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Las infraestructuras tienen características que complican su provisión directa en el mer-
cado, haciendo necesaria una implicación directa del sector público en su construcción y
funcionamiento, e indirecta, mediante contratos de participación público-privada. Su mi-
tificación social ha favorecido una visión distorsionada según la cual, invertir en grandes
proyectos de obra pública siempre es bueno y las deficiencias se pueden resolver con más
presencia privada. 
La participación privada ha ido creciendo progresivamente en el ámbito de las infraes-
tructuras, haciendo posible la financiación de nuevos proyectos a pesar de las restriccio-
nes presupuestarias del sector público. Los procesos de privatización se han saldado con
éxito desigual, poniendo de manifiesto que los distintos agentes sociales persiguen obje-
tivos en conflicto; que el monopolio de los operadores privados crea un alto riesgo de
explotación de los usuarios (y de los contribuyentes); y que la participación privada no
ha evitado la construcción de megaproyectos de dudosa rentabilidad social.
La evaluación económica de las nuevas construcciones y el diseño de los contratos para
la participación privada, así como la regulación basada en el reconocimiento de las asi-
metrías de información, son herramientas que el sector público ha de utilizar en beneficio
del interés general. La participación privada no debe contemplarse sólo como una manera
de obtener financiación extrapresupuestaria, sino como una posibilidad de aumentar la
eficiencia y evitar la construcción de obras de dudoso beneficio para la economía y la
sociedad. Construir nuevas infraestructuras y aumentar la inversión privada no son fines
en sí mismos, sino medios para un mismo fin: la mejora del nivel de vida de la población.
Juzgar los proyectos y la participación privada en función de su contribución al creci-
miento económico evita discusiones estériles sobre los grandes planes de inversión y so-
bre qué papel debe desempeñar en ellos la iniciativa privada. El reparto de papeles en la
construcción, explotación y regulación de las infraestructuras es hoy mucho más claro
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después de décadas de monopolios públicos, algunas privatizaciones con éxito y otras
más que discutibles, y cierta experiencia internacional en la nueva regulación económica,
basada en el conflicto de intereses entre los distintos agentes sociales y en las asimetrías
de información existentes en el mundo real.
1 Un “elefante blanco” es una construcción de dudoso, o nulo, valor social, cuyos costes son muy superiores
a sus beneficios. Para el origen del término véase http://en.wikipedia.org/wiki/White_elephant.
Una privatización no aumenta necesariamente el bienestar social; de igual manera, un
contrato de concesión puede estar diseñado en beneficio de usuarios y contribuyentes
o en el de los operadores privados. Para que sirva al interés general, la iniciativa privada
no debe recibir más garantías que las imprescindibles. Traspasar esa frontera, cubrien-
do riesgos a los que el sector privado puede hacer frente con mayor eficiencia, elimina
incentivos para conseguir producir con menores costes, y al mismo tiempo favorece la
construcción de obras faraónicas o “elefantes blancos”1.
Pensar en el Gobierno como un ente benevolente, perfectamente informado, que siem-
pre actúa en beneficio del interés general es como mínimo ingenuo. Los Gobiernos tie-
nen su propia agenda, marcada por los cortos periodos de tiempo entre elecciones, y
los funcionarios públicos persiguen, como el resto de individuos, su propio interés. Es-
to quiere decir que la regulación de las empresas privadas tiene que ser precisa y trans-
parente y no sujeta a más discrecionalidad que la mínima imprescindible. El compor-
tamiento oportunista del Gobierno eleva el riesgo de las empresas privadas y los costes
de las infraestructuras. 
La normativa tiene que ser muy clara: las instituciones de regulación deben ser in-
dependientes de las empresas por razones obvias, y del Gobierno, para escapar a las
presiones que el sector público recibirá de los usuarios y de las empresas operadoras.
El organismo regulador debe ser técnicamente solvente, con autonomía financiera y
objetivos bien definidos. Si el marco regulador está diseñado de manera óptima y el
Poder Judicial funciona razonablemente bien, la participación privada en las infraes-
tructuras aumentará el bienestar social.
En relación con la inversión en infraestructuras, hay que defender una evaluación eco-
nómica rigurosa de los proyectos, que debe ser puesta a disposición del público para,
por un lado, facilitar que cualquier agente social replique el análisis y pueda discutir
sobre la validez del trabajo y, por otro, situar el debate social sobre bases firmes y no
sobre elucubraciones acerca de los efectos beneficiosos que se obtendrían al ejecutar
el proyecto. También hay que examinar los incentivos actuales en las leyes y políticas
de ayudas y subvenciones para aumentar la probabilidad de que los planes aprobados
sean los mejores, tomando como referencia el bienestar social.
Introducción
El debate económico sobre la inversión en infraestructuras ha estado muy condicionado
por dos tipos de visiones o ilusiones2 sobre los efectos beneficiosos que la inversión en
obra pública civil con participación privada produce en la economía: la primera, que in-
vertir en obra hidráulica, centrales eléctricas, aeropuertos o ferrocarriles se traduce nece-
sariamente en un aumento del nivel de vida; la segunda, que el aumento será mayor si se
produce un cambio de propiedad de los activos, de manera que la responsabilidad de su
construcción y explotación pase al sector privado.
Ambas visiones están hoy en entredicho. Las infraestructuras son una condición necesa-
ria para el desarrollo económico, pero no lo garantizan; más aún, pueden convertirse en
una carga si los beneficios sociales que generan no compensan la renuncia a otros pro-
yectos que rivalizan por el ahorro, la recaudación fiscal o la ayuda externa. 
Construir una nueva presa no se traduce necesariamente en un mayor crecimiento si los
embalses ya existentes son suficientes y actuaciones menos ambiciosas pueden resolver el
problema. Incluso cuando la opción de nueva inversión contribuye al crecimiento, habría
que evaluar otras alternativas, como por ejemplo la inversión en plantas desaladoras o la
utilización de otras políticas de precios por el uso del agua. La construcción de un nuevo
puerto subvencionado a corta distancia de otro puerto nacional con capacidad ociosa, puede
resultar financieramente rentable como unidad de explotación independiente, aunque si el
tráfico desviado se produce por precios más bajos e iguales costes, el resultado final es una
simple relocalización de actividad con beneficio social negativo. 
La venta (o concesión) de activos públicos a la iniciativa privada es una buena política
cuando los costes de producción bajan como consecuencia del cambio de propiedad y los
usuarios de los servicios privatizados se benefician de precios más bajos y/o mayor
calidad (sin olvidar el efecto sobre los trabajadores y los contribuyentes), pero resulta
discutible cuando el precio que los inversores privados pagan al Estado equivale al valor
actual de las rentas que esperan obtener del ejercicio de poder de mercado que se deriva
del carácter monopolístico de muchas infraestructuras. 
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2 En su acepción de “imagen formada en la mente de una cosa inexistente tomada como real” (Moliner, 1990).
Esto no quiere decir que el sector público no haya abusado de su posición dominante
cuando aún no se habían iniciado las políticas de desregulación y privatización de los
ochenta, sino que el simple cambio de propiedad no basta para que los usuarios se be-
neficien de un mejor servicio o un precio menor.
La motivación de este estudio no es otra que la de tratar de dar respuesta a algunas pre-
guntas prácticas sobre cuál debería ser el papel del sector público y el de los operadores
privados en la construcción y provisión de servicios esenciales, y qué reparto de funciones
y líneas de actuación pueden contribuir a un mayor bienestar social. Para concretar esta
referencia de tipo general, se fijarán unos objetivos a conseguir con el reparto de tareas
entre el sector público y el privado:
• Que las infraestructuras que se construyan sean las más necesarias, evitando obras fa-
raónicas.
• Que cuando el presupuesto público sea limitado, se construyan las mejores entre las
necesarias, no ejecutando proyectos que desplacen otros socialmente más valiosos.
• Que se construyan al coste más bajo para una calidad preestablecida, evitando las des-
viaciones sistemáticas de lo inicialmente presupuestado y las ineficiencias en costes.
• Que contribuyentes y usuarios paguen lo menos posible y que los inversores privados
no reciban mucho más que el coste de oportunidad de los fondos invertidos.
• Que las infraestructuras se diseñen y utilicen con eficiencia: que no estén subutilizadas
sistemáticamente por exceso de capacidad, ni congestionadas por una política de pre-
cios inadecuada.
En el apartado 1 de este estudio se realizará el análisis económico de la participación
privada en infraestructuras, con la finalidad de disponer de criterios para diseñar dicha
intervención en beneficio del interés general. Los problemas de las concesiones que se
derivan del plazo fijo de las mismas en un mundo de información imperfecta, son el
contenido de el apartado 2, donde se discuten las limitaciones de la ley reguladora de
concesión de obra pública en España. En el apartado 3 se analizarán las subvenciones de la
Administración General del Estado para la inversión en infraestructuras de transporte,
evidenciándose los incentivos perversos que anidan en el marco de financiación de un
tercio de las inversiones ferroviarias; proponiéndose, como consecuencia de dicho análisis,
un sistema alternativo de financiación. En el apartado 4 se estudiará la defensa de la
rentabilidad económica y social de realizar en España un mayor esfuerzo de evaluación de
las inversiones públicas. Finalmente, las conclusiones generales del trabajo se recogerán en
el apartado 5.
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1. Competencia, participación privada y regulación
en las infraestructuras
1.1 Características generales
Las infraestructuras son estructuras e instalaciones de ingeniería que sirven de soporte
para la prestación de servicios imprescindibles en la actividad económica y social. El
concepto, tal como se utiliza genéricamente, incluye las infraestructuras físicas y los ser-
vicios básicos asociados a ellas en actividades de transporte (carreteras, puentes, líneas
ferroviarias, puertos, aeropuertos, estaciones de autobuses...), energía (redes eléctricas,
hidroeléctricas, nucleares, de combustibles, eólicas...), sanitarias (agua potable, alcanta-
rillado, reciclaje...), telecomunicaciones (redes de telefonía fija, redes de televisión por
cable, antenas para teléfonos móviles, etc.), salud, educación, etc.
La descripción anterior evidencia la complejidad y la heterogeneidad de las actividades
que se integran en la definición de infraestructuras. Desde un punto de vista técnico, las
diferencias existentes entre estas actividades las sitúan en campos de especialización di-
ferentes, encuadrándolas en distintos ministerios, lo que hace que, a primera vista, no pa-
rezca que tengan elementos comunes para su análisis económico conjunto. Sin embargo,
casi todas comparten unas características comunes que las configuran como actividades
en las que el modelo de mercado libre con mínima intervención no es factible, ya que,
cuando lo es, sus resultados no son siempre socialmente deseables.
Estas características son:
• Larga vida: la duración de una concesión de autopistas puede ser de 30 ó 40 años, pero
la vida útil de éstas suele ser muy superior. Hay carreteras y puentes romanos que aún
siguen prestando servicio.
• Indivisibles: la construcción de una línea de atraque para portacontenedores en un puer-
to está condicionada por el tamaño de los buques. Cuando una pista de aterrizaje es in-
suficiente y hay que ampliar su capacidad, es necesario construir otra pista de aterrizaje
y sus vías de aproximación e instalaciones correspondientes, aunque la demanda no du-
plique la anterior.
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• Economías de escala: el coste unitario (kilovatio, tonelada, paciente...) de las infraestruc-
turas suele decrecer hasta un cierto límite con el aumento de tamaño de las mismas. Un
ejemplo podría ser el cambio de una vía ferroviaria de una dirección a otra de doble sen-
tido: aunque el coste se multiplique por dos, la capacidad de transportar pasajeros o carga
aumenta en mayor proporción y, por tanto, el coste medio por unidad transportada decrece.
• Alto coste: la ejecución de proyectos de infraestructuras especializadas, como pueden
ser un hospital moderno o una línea de alta velocidad, requiere inversiones cuantiosas
que no acaban con la construcción de la instalación, sino que continúan durante su vida
útil, por los elevados costes de conservación y funcionamiento.
• Irreversibles: suelen ser, en la mayoría de los casos, activos físicos muy específicos, es
decir, sólo sirven para la actividad que fueron diseñados. Aunque puede haber cierto
margen, una infraestructura aeroportuaria que no tiene demanda no es una inversión
que pueda recuperarse, como ocurrió por ejemplo con la ampliación del aeropuerto de
Sevilla simultáneamente a la construcción del AVE.
• Sujetas a incertidumbre de costes y demanda: la predicción de sus costes y de su utili-
zación futura es prácticamente imposible. Es muy difícil saber cuál va a ser el número
de vehículos que utilizarán una carretera en los próximos treinta o cuarenta años, y los
costes finales pueden variar por razones de seguridad, huelgas, etc.
Si combinamos estas características, el resultado es un producto muy arriesgado para el
inversor privado. La irreversibilidad de la inversión hace que no se puedan recuperar los
costes. La incertidumbre de la demanda obliga a invertir con predicciones sobre el uso
futuro, con lo que los errores cometidos se convierten en pérdidas cuantiosas o incluso
en la quiebra. Por otra parte, el coste decreciente, que se deriva en algunos casos del ca-
rácter de monopolio natural, hace aconsejable no duplicar las instalaciones, con lo que
aumenta la posibilidad de explotación del consumidor.
La construcción y aprovechamiento de infraestructuras permanecieron en el ámbito del
sector público, apoyándose en argumentos de monopolio natural, pertenencia a sectores
estratégicos, etc., hasta que las ineficiencias asociadas a este sector como productor di-
recto y, especialmente, las restricciones presupuestarias obligaron a una revisión del mo-
delo público tradicional, incorporando constructores e inversores privados.
1.2 Participación privada: cambio en el modelo tradicional público
La participación privada en el sector público puede materializarse mediante fórmulas de
distinta naturaleza. Las administraciones públicas pueden contratar a empresas privadas
para la construcción de infraestructuras (con fondos o endeudamiento público) que pos-
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teriormente son controladas por el sector público directa o indirectamente. Aunque existe
participación privada para la ejecución de las obras o la prestación de servicios posterio-
res, podemos afirmar que estamos dentro del sistema público tradicional: a pesar de que
los aeropuertos y puertos hayan sido construidos por constructoras privadas y sean ges-
tionados en muchas de sus actividades comerciales por operadores particulares, no pode-
mos afirmar que hayan sido privatizados.
La ruptura del modelo público tradicional se produce cuando el sector privado es el que
construye, mantiene y explota la infraestructura, y la Administración o los usuarios com-
pran los servicios de la misma. La propiedad de la infraestructura es ahora del sector pri-
vado, que asume los riesgos que conlleva esta actividad, a perpetuidad o durante el perio-
do que dure el contrato a largo plazo firmado con el Gobierno. 
Combinando el grado de responsabilidad privada sobre los activos, que incluye la ges-
tión, la financiación y la propiedad de éstos, y las fuentes de los ingresos que reciben las
empresas, que pueden provenir del pago directo de los usuarios al gestor de la infraes-
tructura o bien de los pagos desde el sector público, Beato y Vives (1996) identifican
ocho tipos de participación público-privada. 
De menor a mayor grado de participación, tenemos en primer lugar los casos en los que,
pagando el usuario o la Administración por los servicios, la empresa privada gestiona la
infraestructura, aunque la propiedad y financiación correspondan al sector público. Este
nivel mínimo de participación suele ser un paso previo a procesos de privatización de mayor
calado y corresponde a países con un riesgo económico y político elevado. Le siguen los
casos, no muy frecuentes, en los que la empresa privada tiene la propiedad y financia los
activos y el sector público gestiona la infraestructura. Finalmente, los más interesantes son
aquellos en los que gestión, financiación y propiedad corresponden a la empresa privada a
perpetuidad (privatización en sentido literal) o por el período que dura la concesión;
realizándose el cobro por el servicio prestado, directamente a los usuarios (suministro de
agua urbano o peaje en las autopistas) o al Gobierno (pacientes o delincuentes en hospitales
o prisiones, o vehículos en carretera en el Reino Unido3).
En este estudio nos referiremos particularmente a los casos de mayor participación privada:
la venta de activos y el sistema de concesiones tan extendido en España. El origen de los
ingresos no es, desde luego, una cuestión trivial. La dimensión financiera y el riesgo
asociado a un sistema u otro de pago son diferentes, y el pago directo suele venir acom-
pañado por algún tipo de garantía de ingresos. Pero ésta no es la única cuestión relevante del
sistema de pago. Desde un punto de vista económico, el pago por el Gobierno, el peaje-
sombra como se le ha denominado, equivale a un coste cero para los usuarios. El precio
pierde aquí totalmente su función de señal para la asignación eficiente de los recursos.
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3 Para la valoración del caso británico, véanse, entre otros, Grout (1997) y Debande (2001). 
La generalización de la construcción y explotación de infraestructuras con pago realizado
por el sector público se debe en gran parte a las restricciones presupuestarias en este sector.
Con este sistema, el endeudamiento público no aumenta en el momento en que se construye,
ya que la Administración va pagando por los servicios que se prestan durante los 30 ó 40
años que dura el contrato. Pero, aunque las limitaciones existentes para aumentar el endeuda-
miento en las cuentas públicas haya sido una razón determinante de esta iniciativa, lo que
interesa es saber si esta participación privada tiene efectos reales en el bienestar social; y la
respuesta va a depender del tipo de contrato que firmen el Gobierno y las empresas privadas
y de los incentivos contemplados en el mismo.
Si el contrato está diseñado de manera que las garantías establecidas asignen de hecho todo
el riesgo al sector público, el resultado del sistema de participación privada no tiene por qué
ser superior al modelo público tradicional. No parece que tenga demasiado sentido discutir
sobre la privatización, sin examinar qué tipos de contratos de largo plazo está firmando el
Gobierno, y cuál es su interés y preocupación real sobre lo que ocurre “después de la venta”4.
El sistema de participación privada alternativo requiere que el riesgo se transfiera al sector
privado, al menos en la parte a la que dicho sector pueda hacer frente.
Una ventaja inmediata de abandonar el sistema tradicional público (incluyendo su variante
con participación privada) es que existen menos posibilidades de que se construyan “ele-
fantes blancos”, ya que, suponiendo al inversor privado un mayor conocimiento de costes,
demanda y tecnología, unido al peligro real de quiebra, el riesgo de construir obras para las
que no hay demanda resulta demasiado elevado.
Junto a esta ventaja, la flexibilidad, la mayor orientación comercial del operador particular y
su presumible superioridad en eficiencia productiva pueden traducirse en menores costes
unitarios y precios más reducidos para los usuarios (si hay pago directo) o para los con-
tribuyentes (si paga el Gobierno); partiendo, por supuesto, de la base de que el reparto de las
ganancias de eficiencia va a depender del tipo de contrato que se firme (lo que, como vere-
mos, está muy unido a la posibilidad de introducir competencia en alguna de sus variantes).
1.3 Análisis económico de la participación privada
Tanto si se trata de privatizar una infraestructura o de cederla en concesión durante un largo
periodo de tiempo, la pregunta fundamental es si la sociedad gana con dicho cambio. Esta
es una perspectiva a veces descuidada, pero consustancial al papel del sector público. ¿Por
12
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4 La diferencia entre una compraventa entre privados y la venta de activos desde el sector público al
privado es que, a diferencia de la transacción entre particulares, en la privatización el Gobierno debe in-
teresarse en lo que ocurra después de la venta. 
qué transferir la propiedad al sector privado? ¿Qué criterios de decisión hay disponibles en
la literatura económica para saber si es mejor mantener la infraestructura o venderla o darla
en concesión a la empresa privada?
En el análisis económico, la referencia es el bienestar social. La privatización es una buena
política si el bienestar social aumenta. Limitar la razón de la venta y del concurso público
que la precede a la recaudación de dinero para el Gobierno es ignorar que la sociedad in-
cluye también a los consumidores, empresas y trabajadores, además de a los contribuyen-
tes. Una privatización que aparece en las páginas color salmón de la prensa como un éxito
por el elevado precio de venta alcanzado, no es necesariamente un buen negocio desde una
perspectiva más amplia que la exclusivamente financiera.
Utilizaremos a continuación un marco muy simplificado para analizar si ganamos o no con
la participación privada o, lo que puede ser más interesante desde un punto de vista práctico,
con el fin de determinar con qué tipo de contrato se obtiene una mejora de bienestar mayor5.
Partiendo de la base de que la sociedad está integrada por los consumidores, las empresas,
los trabajadores y los contribuyentes, el cambio en el bienestar social como consecuencia
del contrato de participación privada que el Gobierno firme con la empresa puede expre-
sarse como la suma de los cambios en los cuatro grupos que componen la sociedad6. Dichos
cambios estarán originados por el precio de venta o el canon que la empresa tiene que pagar
al Gobierno, por el aumento o disminución del precio y de los costes del servicio que
proporciona la infraestructura, por los cambios en la calidad, en los salarios y en el nivel de
empleo, y por los producidos en los beneficios y la recaudación fiscal.
Supongamos que se otorga en un concurso público en el que el Gobierno posee una perfecta
información, la concesión de una infraestructura pública, y que la empresa privada adjudi-
cataria paga el precio máximo que está dispuesta a pagar, permaneciendo constante la
calidad. La primera pregunta que surge es si el bienestar social ha aumentado y en cuánto.
El Gobierno ingresa el precio de venta, con lo que los contribuyentes mejoran en dicha can-
tidad, la empresa privada queda en una situación neutra porque ha pagado lo máximo que
estaba dispuesta a pagar, ¿y los consumidores?, ¿y los trabajadores? Como los salarios y el
nivel de empleo permanecen constantes (así lo suponemos), la clave está en si el cambio de
propiedad ha reducido o no los costes y los precios.
Si los precios no han variado y la empresa privada opera con mayor eficiencia, la socie-
dad ha mejorado al menos lo equivalente a dicha reducción de costes. Si el Gobierno le
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5 Para un modelo análisis coste-beneficio completo de la privatización de empresas públicas, véase Jones,
Tandon y Vogelsang (1990).
6 Un individuo puede pertenecer a más de un grupo. De hecho puede pertenecer a todos los grupos si tra-
baja, paga impuestos, y posee acciones de alguna empresa. Consumidor tiene que serlo por fuerza.
hubiese regalado la infraestructura a la empresa privada, el único cambio en el bienestar,
bajo las condiciones descritas, es que en lugar de mejorar la situación de los contribuyen-
tes mejoraría la de los accionistas de la empresa.
¿Cambia el bienestar social por esto? La respuesta depende de si un euro tiene el mismo
valor en manos de cualquier agente o no: si tiene el mismo valor en manos del Gobierno que
en manos de la empresa, el precio de venta es irrelevante. Como sabemos que esto no es así
y que subir los impuestos, además de impopular, daña la economía, supondremos que el
dinero en manos del Gobierno tiene más valor (digamos un 20% más).
El bienestar social aumenta, tanto si la infraestructura se transfiere gratis al sector privado
como si se vende por el máximo precio que la mejor empresa está dispuesta a pagar. Si el
beneficio derivado de la reducción de costes queda en manos de la empresa, el bienestar
social aumenta en la misma medida que éste (la situación de consumidores, trabajadores y
contribuyentes no varía después de dar en concesión la infraestructura). Si la empresa paga
al Gobierno todo el beneficio, el bienestar social aumenta en una suma igual al precio
pagado más el 20%. Tenemos, por tanto, una razón para diseñar concursos públicos que
extraigan lo máximo de las ganancias de eficiencia esperadas con la privatización.
En la realidad sería muy difícil que se obtuviese como precio de venta el valor actualizado
del cambio en el excedente durante la vida de la concesión (a perpetuidad si fuese una venta).
Cualquier precio inferior al precio de venta supondría una reducción del aumento de bien-
estar igual al 20% del excedente que permaneciese en manos de la empresa privada.
Como el mundo real es bastante más complicado, la cuantía de la oferta de la empresa
ganadora del concurso puede no depender únicamente de la ganancia de eficiencia. Puede
ocurrir que la empresa puje alto porque espera cobrar precios más elevados que los actuales,
viéndose así reducido el excedente de los consumidores, por lo que la respuesta a si la
participación privada aumenta el bienestar social exige comparar lo que ganan unos con lo
que pierden otros. 
Hay que subrayar que puede que el bienestar social se reduzca, aunque el precio de venta,
o el canon, haya aumentado. La razón estriba en que la pérdida de excedente del consumi-
dor como consecuencia de la subida del precio es mayor que el aumento de beneficios de
la empresa privada siempre que la demanda no sea insensible (inelástica) a los aumentos de
precio.
Si, además, los salarios se reducen o se producen despidos tras la privatización, el resultado
final en términos de bienestar social dependerá de varios factores, entre los que se encuen-
tran que exista o no desempleo y el tamaño de las ganancias de eficiencia en comparación
con las pérdidas, como consecuencia del ejercicio de poder de mercado, del valor extra que
tenga el dinero recaudado por el Gobierno. El resultado neto varía dependiendo del caso;
sin embargo, podemos sacar algunas conclusiones generales:
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• El precio de venta o el canon de un contrato de participación privada en infraestruc-
turas no es la única variable para juzgar el paso de éstas del sector público al privado.
• Las reducciones de costes esperadas con el cambio de titularidad que se traducen en
reducciones de tarifas a los usuarios y aumentos de calidad no elevan el precio de venta
de la empresa y sí el bienestar social. En el caso de una subasta en la que se elige como
ganadora a la empresa que promete cobrar el precio más bajo a los consumidores, el
precio de venta o canon será sensiblemente inferior, o incluso nulo, si la empresa más
eficiente destina la totalidad de la reducción de costes a bajar los precios.
• La empresa elegida no debe ser la que ofrece el precio de compra más alto, sino la que
produce un aumento de bienestar social mayor. Una vez identificada, se trata de extraer
el máximo excedente de esta empresa, bien sea para el Gobierno o para los consumi-
dores mediante reducciones de precios o mejoras en la calidad.
• El empleo es un coste, no un beneficio; por lo tanto, sólo en situaciones de desempleo
en las que el coste de oportunidad social de emplear a un trabajador es inferior al sala-
rio, la reducción de mano de obra que se produzca con el aumento de la participación
privada supondrá una reducción de bienestar social. Suponiendo pleno empleo en una
categoría laboral determinada, una reducción del factor trabajo con el nivel de pro-
ducción constante significa liberar recursos de la sociedad para satisfacer otras nece-
sidades sociales.
• En cualquier contrato de participación privada es importante distinguir los cambios que
se producen por simples transferencias de renta entre grupos, de aquellos que son verda-
deras ganancias o pérdidas de eficiencia. Las que son transferencias puras también tienen
interés, porque implican redistribución de la renta y, por tanto, afectan a la equidad y a
la aceptabilidad política de estos procesos.
La argumentación anterior es válida para cualquier tipo de participación público-privada
que cambie los excedentes de los distintos grupos que componen la sociedad; sin embar-
go, soslaya un hecho fundamental: la naturaleza de la información disponible en el pro-
ceso es necesariamente incompleta (no sabemos cuál será la demanda de una carretera en
los próximos cuarenta años) y asimétrica (sólo la empresa sabe el esfuerzo que realiza
para reducir costes). 
Problemas de información complican la elección del mejor contrato para la participación
privada. Así, por ejemplo, si el riesgo asociado a la evolución de la demanda es muy ele-
vado, las empresas privadas no acudirán al concurso, a menos que se les ofrezca algún
tipo de garantía. Pero las garantías afectan a los incentivos y, con información asimétrica,
la empresa que tiene garantizados unos ingresos con independencia del volumen de
demanda atendido es posible que no realice un esfuerzo óptimo en el mantenimiento de
la infraestructura.
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1.4 Introduciendo competencia en las infraestructuras 
Las características de las infraestructuras hacen muy difícil la competencia en estas acti-
vidades, por lo que su regulación resulta imprescindible. Sin embargo, ésta es costosa y
puede complicar aún más el funcionamiento de los activos y actividades que se engloban
bajo la denominación “infraestructuras”. Podría afirmarse que el sector público debe
tratar (una vez establecidas las obligaciones de servicio público por razones de equidad)
de estimular la competencia; pero ¿cómo introducir competencia en actividades que
suelen considerarse como monopolios naturales?
Una manera de hacerlo es permitir a las infraestructuras entrar directamente en el merca-
do. En realidad esto ya ocurre con los puertos o los aeropuertos7. Un puerto en el que se
realiza trasbordo de contenedores ha de competir con otros puertos que aspiran a esa
misma función en su misma franja costera. Hay aeropuertos regionales que compiten con
aeropuertos de mayor tamaño para atraer líneas de bajo coste. Un puerto puede competir
con un aeropuerto en el transporte interinsular con embarcaciones rápidas que rivalizan
con el transporte aéreo en tiempo y nivel de servicio.
Cuando este tipo de competencia directa es posible, hay que establecer un marco regula-
dor estricto y transparente que evite la competencia desleal mediante ayudas públicas. Es-
to resulta de difícil aplicación. Las líneas aéreas han de competir con los trenes de alta
velocidad, pero los costes de la infraestructura ferroviaria no los paga el usuario. Los ae-
ropuertos regionales han recibido ayudas enmascaradas que han permitido detraer tráfico
de otros aeropuertos con tasas no subvencionadas.
Cuando la competencia directa no es deseable por tratarse de un monopolio natural (el
suministro de agua urbano, por ejemplo), el regulador, como único oferente de dicho ser-
vicio, puede facilitar las condiciones para que se produzca competencia entre los posibles
aspirantes a construir, conservar y asegurar el funcionamiento de su infraestructura.
La construcción y explotación de las infraestructuras por el operador privado se realiza,
mayoritariamente, mediante el sistema de concesión de plazo fijo. La finalidad del sistema
de concesión es, en primer lugar, la selección del concesionario más eficiente entre los que
se presentan al concurso público; y en segundo lugar, obtener el mayor beneficio social a lo
largo de la vida útil de la explotación, permitiendo al mismo tiempo que el concesionario
cubra costes. Para alcanzar ambos objetivos, el sistema de concurso y selección, así como el
de regulación posterior, deben tener en cuenta los problemas de información de demanda y
costes que caracterizan a las actividades cedidas en concesión.
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7 Véase Jorge (2005). 
Finalmente, señalaremos los casos en que no se trata de introducir competencia en la in-
fraestructura, sino evitar que las que son servidas por un solo operador sean un obstáculo a
la competencia. La discriminación en el acceso a una red única, en la que varios operadores
de servicios compiten puede ser incluso más lesiva para la competencia que las prácticas
restrictivas en mercados abiertos. Aquí es aplicable la frase, “la mejor regulación es la com-
petencia, pero para que haya competencia hay que regular”. 
El papel del sector público en el acceso a las infraestructuras ha sido objeto de debate
cuando la industria se ha separado verticalmente, como ha ocurrido en Europa con la
electricidad o los ferrocarriles. La racionalidad económica de la separación vertical con-
siste en que, delimitando las áreas de actividad que pueden considerarse como monopolio
natural de aquellas otras que pueden prestarse en competencia, se reduce el campo de re-
gulación con costes decrecientes, aunque sin olvidar que, al mantener una actividad en
monopolio (la infraestructura) utilizada por diversos competidores, hay que seguir regu-
lándola, con lo que los costes no desaparecen.
Las infraestructuras viarias, portuarias y aeroportuarias han estado tradicionalmente se-
paradas de las operaciones que en ellas se realizan8: las navieras, las líneas aéreas y sobre
todo los automóviles y camiones no pertenecen al propietario de las infraestructuras, las
cuales se construyen y explotan por agentes independientes. No ocurría así con los ferro-
carriles, o con las empresas eléctricas, que solían ser públicos y verticalmente integrados.
La separación vertical en los ferrocarriles es la política de la Comisión Europea y la que,
lentamente, está aplicando el Gobierno español9. 
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8 Existen excepciones a la regla en la separación vertical en puertos y aeropuertos. Aunque el puerto y la
naviera suelen ser dos realidades empresariales diferentes, existen navieras privadas que han construido
y explotan sus propias terminales en puertos públicos, o aerolíneas que tienen sus propias terminales ae-
roportuarias, lo que crea nuevos problemas para los reguladores.
9 Sobre las ventajas e inconvenientes de la separación vertical como política para la introducción de com-
petencia en ferrocarriles, véase Goméz-Ibáñez y De Rus (2006).
2. Contratos de largo plazo con incertidumbre 
de demanda e información asimétrica
2.1 La Ley reguladora del contrato de concesión de obra pública 
en España
Los conceptos fundamentales de la Ley reguladora del contrato de concesión de obra
pública en España son los de obra pública, riesgo de la concesión, equilibrio económico
de ésta y diversificación de la financiación. El mecanismo básico es el siguiente: con-
curso público mediante presentación de ofertas en las que los licitadores han de exponer
el plazo de duración de la concesión, el sistema de tarifas y una propuesta de su ajuste
ante cambios de la demanda.
El sistema de selección es confuso y, por ello, fuente potencial de conflictos, ya que, al
introducir varias variables en las ofertas, los criterios objetivos que se establecen son pro-
pensos a la discrecionalidad. El tipo de contrato es el convencional de plazo fijo con un
periodo de concesión máximo de 40 años, prorrogable por otros 20.
Aunque en teoría el concesionario explota la concesión “a su riesgo y ventura”, la Ley no
incorpora incentivos suficientes a la reducción de costes, dejando abierta la puerta a la
renegociación y debilitando notablemente el fin último del sistema de concesiones: simu-
lar el mercado competitivo eligiendo al concesionario más eficiente de manera que usua-
rios y/o contribuyentes paguen el menor precio posible. La Ley establece de manera ex-
plícita que:
• El equilibrio deberá restablecerse tanto si se ha roto en perjuicio como a favor del con-
cesionario.
• El concesionario quedará comprometido, con arreglo a su propia oferta, a un nivel má-
ximo y a un nivel mínimo de rentabilidad, y la revisión del contrato se sujetará a esos
límites.
• Se establecerán fórmulas de actualización de costes.
La Administración deberá restablecer el equilibrio económico del contrato cuando:
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• Ella misma modifique las condiciones de explotación de la obra.
• Causas de fuerza mayor lleven a la ruptura sustancial de la economía de la concesión.
Para conseguir el restablecimiento del equilibrio económico se establecen dos posibili-
dades:
• Modificación de las tarifas.
• Cambio del plazo de concesión.
Entre las causas que abren la puerta a la renegociación están justificadas las que modifi-
can las condiciones iniciales pactadas y están fuera del control del concesionario; sin em-
bargo, el equilibrio económico de la concesión puede alterarse por un esfuerzo insufi-
ciente del concesionario para reducir costes. Si el operador privado sabe de antemano que
en el caso de que los ingresos sean inferiores a los costes se revisan los peajes o se ex-
tiende el plazo, ¿por qué esforzarse en ser eficiente? Su esfuerzo se traduciría en una
reducción de las tarifas o un acortamiento del periodo de concesión.
La Ley reguladora española del contrato de obra pública es, en términos económicos, una
ley de participación privada, pero orientada fundamentalmente a la obtención de financia-
ción extrapresupuestaria con una casi total reducción del riesgo del sector privado, que tiene
la virtud de reducir el coste de la financiación, pagando a cambio el precio de inutilizar el
sistema de incentivos para la reducción de costes y probablemente desnaturalizando la
propia esencia del concurso público: elegir al más eficiente.
2.2 El problema de las concesiones de plazo fijo
La participación privada en la construcción y explotación de carreteras en todo el mundo se
realiza mayoritariamente a través del sistema de concesiones. Una concesión es un contrato
a largo plazo entre un gobierno y una empresa o consorcio de empresas privadas, a través
del cual ambas partes asumen una serie de compromisos y obligaciones para llegar a alcan-
zar unos determinados objetivos. Entre estos objetivos cabe destacar los siguientes:
• Construcción de la infraestructura con la calidad deseada al mínimo coste posible.
• Mantenimiento adecuado del pavimento, estructuras y otros elementos (e.g., señalización,
seguridad…) en unos niveles de calidad adecuados durante la vida de la concesión.
• Provisión de servicios satisfactorios a los usuarios, así como obtención de los mayores
niveles de seguridad posibles.
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• Promoción del uso eficiente a corto plazo, mediante peajes adecuados.
• Ampliación de la infraestructura de acuerdo con las necesidades de tráfico.
• Equilibrio financiero del concesionario.
Desde un punto de vista económico, un contrato de concesión es un mecanismo que faci-
lita la colaboración entre el sector privado y el sector público. A través de los contratos
de concesión de proyectos, los Gobiernos pueden obtener financiación privada para la
realización de grandes obras de infraestructura y, simultáneamente, ofrecer a los inverso-
res los incentivos económicos para que, siendo atractivo llevar a cabo estos proyectos, los
usuarios y contribuyentes paguen el precio más bajo posible para una calidad prefijada10.
A pesar de sus ventajas, no debe olvidarse que, dada la naturaleza de largo plazo de estos
contratos, su diseño debe realizarse cuidadosamente, puesto que existe un amplio conjunto
de aspectos que deben ser tenidos en cuenta para lograr que los objetivos generales citados
sean alcanzados, y que las partes involucradas puedan mantenerse dentro del acuerdo du-
rante la vida de la concesión. Un análisis teórico de los mecanismos de concesión muestra
que el sistema empleado para realizar el concurso de un contrato, así como las reglas de su
funcionamiento durante la vida del proyecto, tienen una gran influencia en su probabilidad
de éxito11.
La experiencia internacional muestra que el desequilibrio financiero de las concesiones es
un problema frecuente que ha hecho necesaria en muchos casos la intervención de los go-
biernos para evitar quiebras. Al indagar sobre las causas, encontramos que en la raíz de las
dificultades para concesionarios y Gobiernos suele estar un diseño incorrecto del modelo
económico desde el inicio de la concesión. Por ello, es fundamental la realización de un
análisis previo de las características de un proyecto de construcción de infraestructuras, así
como un diseño correcto del modelo económico que se desea utilizar para una concesión.
2.3 Incentivos y riesgos en las concesiones de plazo fijo
La participación privada en la construcción y explotación de las infraestructuras se
enfrenta a un problema de riesgo de costes y demanda. En el caso de una autopista, por
ejemplo, puede que el concesionario sea capaz de estimar los costes exactos con una alta
probabilidad de éxito, pero no la demanda durante los 40 años de vida de una concesión.
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10 Para un análisis más completo del sistema de concesiones y la política de precios, véase De Rus (2004),
capítulo 11. Los interesados en un análisis más técnico pueden consultar Nombela y De Rus (2004). 
11 Entre otros, pueden consultarse Gómez-Ibáñez y Meyer (1993) y Guasch (2005).
Para llevar a cabo la construcción de una infraestructura de calidad al mínimo coste po-
sible, y dado que la mejor información de costes la tienen las propias empresas que llevan
a cabo los proyectos, la mejor manera de seleccionar al concesionario es a través de me-
canismos de licitación, que pueden realizarse con distintas reglas12. Los más habituales
en la práctica son los concursos en los que las empresas candidatas (generalmente con-
sorcios formados por varias empresas) son preseleccionadas a partir de criterios de expe-
riencia en el sector y capacidad financiera. Los candidatos deben presentar sobres cerra-
dos con una oferta económica que se basa habitualmente en alguna de estas variables al-
ternativas: el peaje que van a cobrar a los usuarios, o el pago a realizar al Gobierno en
concepto de canon.
En el mecanismo que contempla la Ley española las empresas realizan ofertas sobre di-
versas variables, empleándose en la licitación una fórmula en la que cada variable se pon-
dera con un número de puntos anunciados previamente.
Todos estos sistemas comparten una característica común, y es la idea del plazo fijo para
la duración de la concesión. Es decir, a pesar de que la oferta de las empresas se realice
en variables diferentes en cada tipo de concurso, en todos ellos los concesionarios saben
de antemano cuánto va a durar el periodo durante el cual van a poder explotar la conce-
sión y obtener ingresos. La duración es anunciada por el Gobierno antes de que se lleve
a cabo la subasta, con el objeto de que las empresas puedan realizar sus cálculos y hacer
así las mejores ofertas posibles, ajustadas a sus condiciones de equilibrio financiero. 
Un problema común a todas las variantes del sistema de concesiones de plazo fijo es el
impacto que tienen las estimaciones previas, tanto para la selección del concesionario
como para la estabilidad financiera durante la vida del contrato. El problema es conocido
en la literatura de subastas como “la maldición del ganador”.
Estamos suponiendo que el ganador es optimista y que no se ha comportado de manera opor-
tunista previendo que puede renegociar el contrato con posterioridad. Es el propio funcio-
namiento del sistema el que genera la tendencia a la selección de concesionarios que son
excesivamente optimistas en cuanto a sus expectativas. Esto puede crear un serio problema
para la empresa ganadora en el futuro, ya que, si no se cumplen sus pronósticos, es probable
que sus cálculos resulten incorrectos, y le lleven a una situación de dificultades financieras.
Para explicar las razones fundamentales de la “maldición del ganador”, consideraremos
el caso de un concurso en el que se realizan ofertas por el peaje de una autopista de cuya
concesión el Gobierno ha determinado a priori la duración. Una empresa que realiza sus
cálculos para presentar su oferta necesita llevar a cabo un estudio sobre la demanda
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12 Existe una amplia literatura económica sobre subastas y su aplicación en muy diversos contextos. Dos
buenas referencias son Klemperer (1999) y Milgrom (1989).
esperada para la infraestructura, con objeto de poder calcular el peaje con el que podría
alcanzar un equilibrio financiero y obtener una rentabilidad sobre la inversión. La empre-
sa puja con un peaje que depende del nivel de tráfico que espera atender. Cuando el trá-
fico esperado es alto, el peaje es menor, por lo tanto, existe más probabilidad de que gane
una empresa optimista en cuanto a sus predicciones de tráfico (la maldición del ganador),
pero puede suceder fácilmente que el tráfico que efectivamente reciba la autopista de
peaje sea menor o mayor que el nivel utilizado para realizar los cálculos por la empresa
ganadora:
• Cuando el tráfico efectivo es mayor que el esperado, los beneficios del concesionario
son más altos. En caso de una diferencia sustancial, esto puede llevar a protestas de los
usuarios ante la publicación de datos sobre rentabilidad de la empresa, y a los Gobier-
nos a reconsiderar bajadas en el peaje.
• Cuando el tráfico efectivo es menor que el previsto, es probable que la empresa pase
por dificultades financieras, ya que los ingresos estimados al realizar la oferta serán
superiores a los que finalmente reciba. Esto puede hacer que la rentabilidad obtenida
sea menor que la esperada o incluso, en casos extremos, que los ingresos no sean sufi-
cientes para cubrir los costes. La práctica común en estos casos es tratar de renegociar
el contrato de concesión, elevando el peaje o alargando el plazo de concesión para res-
tablecer el equilibrio financiero. 
Las renegociaciones siempre producen efectos no deseados sobre el contrato de conce-
sión (tensiones entre Gobierno y concesionario, costes de transacción y tiempo dedicado
a la negociación, protestas de los usuarios, etc.). Otro efecto negativo de introducir
ajustes en las variables clave de un contrato a causa de la falta de acierto de las previsio-
nes es que generalmente inducen a un uso ineficiente de las infraestructuras, impidiendo
que se cumpla uno de los objetivos perseguidos con el sistema de concesión.
En situaciones de tráfico alto los cambios que introducen los Gobiernos suelen ser reduc-
ciones del peaje, para evitar la existencia de beneficios extraordinarios para el concesiona-
rio. Esta modificación va en dirección contraria a la deseable desde un punto de vista eco-
nómico para un uso eficiente de la infraestructura: si el tráfico es alto y existe congestión
en algún punto de la vía o en algún momento del día, la solución sería subir los peajes, con
el fin de desanimar a aquellos usuarios que obtienen un menor beneficio o bienestar por
circular. Por el contrario, ante situaciones de tráfico débil, la respuesta de los Gobiernos pa-
ra que aumenten los ingresos de los concesionarios suele ser autorizar subidas; esto hace
que el tráfico aún descienda más, cuando lo deseable sería en esas situaciones bajar los pre-
cios para que la demanda fuera mayor. 
Son las propias características de los mecanismos de concesión de plazo fijo las que ge-
neran problemas para Gobiernos y concesionarios durante la vida de los contratos. La ra-
zón fundamental es la necesidad que tienen las empresas de apoyarse en sus expectativas
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sobre la demanda futura para presentar sus ofertas y ganar un contrato. Los sistemas de
concesiones de plazo fijo tienden a seleccionar a empresas optimistas (y también a las
oportunistas) y no necesariamente a las más eficientes.
2.4 Un mecanismo alternativo: la concesión de plazo variable
Los problemas de la participación de empresas privadas en la construcción de carreteras
mediante el sistema de concesión de plazo fijo contemplados en el apartado anterior se
deben a la naturaleza de las infraestructuras y a la incertidumbre sobre el volumen de
tráfico. Inversión elevada, vida prolongada y especificidad de los activos, unidos a la im-
posibilidad de predecir el tráfico para la vida de la concesión, son los elementos que
crean dificultades a los proyectos de concesión de autopistas de peaje.
Una alternativa para evitar estos problemas es introducir un cambio radical en el concepto
de concesión. Como se ha analizado anteriormente, el problema de la incertidumbre acerca
del tráfico se traduce para las empresas en incertidumbre sobre la cantidad a la que ascen-
derán los ingresos que van a obtener de una concesión, con el consiguiente riesgo de quie-
bra para los concesionarios (en caso de demanda baja), o de que el Gobierno reciba presio-
nes de los usuarios para que los peajes se reduzcan (en el caso de que el tráfico sea alto).
Por lo tanto, la solución está vinculada a que las empresas hagan ofertas sobre cuáles son
los ingresos que desean percibir durante toda la vida de la concesión, y se consiga eliminar
cualquier incertidumbre sobre la obtención de dicho volumen de ingresos.
La esencia de la concesión de plazo variable es que la vida del contrato se acomoda a las
situaciones de demanda alta o baja sin necesidad de recurrir a la renegociación, ni tener que
realizar ajustes no deseados en los peajes. Así, por ejemplo, ante una situación de deman-
da baja, simplemente la duración de la concesión se extendería automáticamente, permi-
tiendo de ese modo la recuperación de los costes totales. Por el contrario, ante un caso de
demanda alta, los costes se recuperarían antes y la concesión finalizaría antes para no pro-
porcionar beneficios extraordinarios a la empresa.
Entre los sistemas que comparten la flexibilidad del periodo de concesión se encuentra el
basado en la separación de las distintas actividades que forman parte de una concesión de
infraestructuras (construcción, mantenimiento y explotación, y financiación), mediante la
creación de un mecanismo específico patrocinado por el sector público en nombre de los
usuarios y de los que contribuyan al pago de la infraestructura13. Otro sistema es el que man-
tiene la estructura integrada de la concesión y estructura la licitación sobre una única variable
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13 Para una explicación detallada sobre los fundamentos y funcionamiento de este sistema, véase Trujillo,
Cohen, Freixas y Sheehy (1997).
(o dos, si se separa el coste de mantenimiento de los costes de inversión), estableciendo como
duración el tiempo necesario para recuperar los costes con los que la empresa adjudicataria
ganó el concurso.
Nos centraremos en este segundo sistema de plazo variable que consiste básicamente en
adjudicar la concesión al licitador que pide el Menor Valor Presente de Ingresos Netos.
En este tipo de concurso las empresas no tienen necesidad de determinar el valor del pea-
je que desean cobrar, que es fijado por el Gobierno, ni requieren predicciones de tráfico
para calcular los ingresos esperados por la concesión14; las únicas variables que tienen
que aportar en sus ofertas, presentadas en sobre cerrado, son: 
1. Los ingresos netos totales a percibir durante la vida de la concesión, descontada la par-
te destinada a cubrir los costes de mantenimiento.
2. El coste anual medio de mantenimiento y explotación de la carretera.
Ambas variables van a ser fundamentales para determinar la duración de la vida de la
concesión a posteriori, una vez que el concesionario inicie la explotación de la infraes-
tructura. El mecanismo funciona de la siguiente forma:
• Cada año, el concesionario recaudará por los peajes de los usuarios un volumen deter-
minado de ingresos. El peaje será fijado por el Gobierno, y el tráfico será el que la au-
topista reciba, dado ese nivel de peaje.
• De esos ingresos anuales, una parte igual a la oferta que la empresa ganadora hizo para
los costes de mantenimiento y operación anuales se contabiliza en una cuenta destina-
da a cubrir dichos costes ex ante.
• El resto de ingresos se contabiliza por separado en otra cuenta destinada a los costes
de construcción y rendimiento para la empresa.
• La concesión terminará en el periodo en el que el saldo total de la cuenta de costes de
construcción y rendimiento sea igual al total de ingresos netos de los costes de mante-
nimiento solicitados por la empresa en su oferta.
Este sistema de concesión libera a la empresa de la necesidad de tener que realizar esti-
maciones del nivel de tráfico futuro para presentar su oferta al concurso. La única tarea
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14 El sistema de concesión de plazo variable ha sido empleado anteriormente en el Reino Unido, en la
construcción y explotación de un puente; y posteriormente en la concesión Santiago-Valparaíso-Viña
del Mar en Chile. Para un análisis de este sistema, véase Engel, Fischer y Galetovic (2001). En Nombela
y De Rus (2004) se propone una variación del sistema de plazo flexible licitando con dos variables.
que deberá llevar a cabo un concesionario potencial será realizar unos cálculos lo más
precisos posible de los costes involucrados en un proyecto, con el fin de no cometer erro-
res que puedan afectar a su rentabilidad.
Mediante este criterio de evaluación se consigue seleccionar a la empresa más eficiente pa-
ra llevar a cabo un proyecto, de acuerdo con la máxima información disponible. Por otro
lado, la evaluación hace que las empresas tengan que ajustar al máximo sus estimaciones de
costes a los verdaderos valores que esperan para el proyecto. La utilización de estimaciones
infravaloradas pondría en peligro la estabilidad financiera futura de la empresa, ya que el
Gobierno únicamente garantiza con el ajuste automático de la duración del contrato la
recuperación de los costes anunciados en las ofertas. Por otra parte, la sobreestimación de
los costes tampoco es adecuada para los candidatos, ya que, si bien la salud financiera de la
concesión sería mayor, la empresa reduce la probabilidad de ganar el concurso en la fase de
selección (otro candidato puede presentar una oferta mejor con valores más ajustados de los
costes o la rentabilidad deseada).
Las ventajas de esta variante del sistema de concesiones de plazo variable son, entre otras, la
sencillez de los cálculos a realizar para presentar una oferta por Menor Valor Presente de In-
gresos Netos, y el no tener que incorporar estimaciones de demanda a los cálculos. Se consi-
gue así el efecto positivo de que las ofertas de los distintos candidatos no estén afectadas por
sus diferentes expectativas sobre los niveles de tráfico, permitiendo que el mecanismo selec-
cione mejor a la empresa más eficiente en la construcción y explotación de la infraestructura.
Otro aspecto positivo es que no hay que renegociar el contrato de concesión en caso de
fluctuaciones del tráfico. Por el propio funcionamiento de este sistema de concesión, si el
volumen de tráfico es bajo, la duración de la concesión se va extender tanto como sea nece-
sario hasta que la empresa haya recuperado sus costes. De este modo, se elimina la incerti-
dumbre generada por la demanda, y se evita la posibilidad de que un proyecto de concesión
de carreteras entre en dificultades financieras. Además, en caso de tener que renegociarlo
por fuerza mayor o por ampliaciones no previstas, etc., la determinación del rescate es inme-
diata: la suma licitada menos los ingresos netos de costes de mantenimiento obtenidos hasta
ese momento.
Existe, además, una ventaja crucial de este sistema: la eliminación de la incertidumbre de de-
manda y, con ello, de la incertidumbre acerca de la recuperación de los costes hace que las
empresas puedan conseguir financiación para los proyectos de carreteras a un menor coste de
capital. Tanto los inversores privados externos como las entidades financieras que participan
dentro de los consorcios involucrados en concesiones de carreteras obtienen una mayor se-
guridad con este tipo de concesiones de plazo variable, lo cual hará que disminuyan las primas
de riesgo incorporadas a los rendimientos demandados para las inversiones en este sector.
El contrato de concesión de plazo variable transfiere el riesgo de demanda a los usuarios
(o a los contribuyentes si se utiliza con peajes en la sombra) y el riesgo de costes a la
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concesionaria. Este riesgo puede ser elevado en el caso de que se produzcan cambios to-
talmente exógenos a la empresa, como un cambio en la normativa de seguridad con im-
pacto directo en costes. El mecanismo de plazo variable es compatible con un sistema de
revisión automática de aquellos costes sobre los que la empresa no tiene posibilidad
alguna de influencia, suponiendo un aumento del riesgo sin contrapartida en incentivos.
Este sistema de concesión exige especificar con precisión en el contrato los niveles de
calidad pactados, así como las penalizaciones en caso de incumplimiento. Todos los aspectos
técnicos deben estar recogidos con detalle en la información que se hará llegar a los posibles
candidatos, dado que es necesario que las ofertas que las empresas realicen estén referidas
exactamente al mismo proyecto, y puedan ser comparables entre sí. Otras decisiones a
adoptar antes del inicio de la licitación son aquellas referidas a los parámetros relevantes
sobre los cuales el Gobierno tiene control, en particular el peaje, determinándose el rango en
el que puede oscilar de acuerdo con las condiciones del tráfico, así como el establecimiento
de tarifas para periodos punta y valle, y para vehículos ligeros y pesados. 
La decisión sobre la tasa de descuento es también uno de los elementos esenciales para este
sistema, ya que las empresas deben conocer cuáles van a ser las reglas del juego durante la
vida de la concesión a la hora de realizar sus cálculos para presentar las ofertas. Una tasa
variable, de acuerdo con el tipo de interés de los bonos del Estado a largo plazo, más una
prima, puede ser una buena opción, con el fin de evitar comportamientos estratégicos frente
a las variaciones en el tipo de interés si se optase por una tasa fija15.
Una vez resuelto el concurso, y otorgada la concesión, las tareas del Gobierno o del regula-
dor que se asigne para supervisar la labor del concesionario siguen siendo de vital impor-
tancia para un desarrollo normal del proyecto; especialmente en lo referente a la supervi-
sión del cumplimiento de las condiciones técnicas en la fase de construcción de la infraes-
tructura. Previamente a la aceptación de la obra y de su apertura al uso público, los técnicos
del Gobierno deben comprobar que la empresa ha seguido minuciosamente los requisitos
detallados en el pliego de condiciones, en cuanto a la calidad de la infraestructura básica y
demás elementos complementarios. 
Finalmente, durante la fase de funcionamiento de la concesión, tras la apertura de la carre-
tera al uso público, se requiere una estricta supervisión de los servicios que se prestan a los
usuarios, y de que la infraestructura mantenga unos estándares aceptables de calidad, reali-
zando las tareas de mantenimiento rutinario (sellado de grietas, eliminación de baches, lim-
pieza, señalización, etc.), así como extraordinario (repavimentación de secciones determi-
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15 En el caso de la concesión de la autopista de peaje Santiago-Valparaíso-Viña del Mar, licitada en Chile
por el mecanismo de plazo variable, se ofreció la posibilidad de que el ganador del concurso eligiera la
tasa de descuento entre dos posibles fórmulas: un valor fijo constante para todo el periodo, o un factor
de descuento variable. El concesionario optó por la tasa de descuento fija.
nadas o carriles completos). Sobre este último punto, en el pliego de condiciones técnicas
debería detallarse el nivel de calidad en el que se espera que el concesionario mantenga la
infraestructura, así como los indicadores y mecanismos que van a utilizarse para la medi-
ción del estado de la carretera.
En relación con los servicios a prestar a los usuarios, deberán especificarse algunos
aspectos tales como el número de cabinas en funcionamiento en las estaciones de cobro
de peaje, los tiempos máximos de espera en las colas, la atención a las reclamaciones de
los usuarios, así como la disponibilidad y tiempos de respuesta de los servicios de emer-
gencia para casos de accidentes. Para todo ello, deben establecerse, dentro de lo posible,
indicadores objetivos que puedan ser verificados a lo largo de la vida de la concesión, así
como sanciones para casos de incumplimiento. 
También pueden introducirse bonificaciones si el concesionario consigue reducir el nú-
mero de accidentes, por debajo de la media anual correspondiente a una carretera de ca-
racterísticas similares. En el caso de muertes y lesiones graves evitadas gracias al esfuer-
zo del concesionario, la bonificación debería alcanzar las cuantías que se han estimado
en estudios recientes por la Comisión Europea16.
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16 En el caso de una muerte evitada la cifra asciende a 1,2 millones de euros en el caso de España (véase
UNITE: http://www.its.leeds.ac.uk/projects/unite//).
3. Subvenciones a la construcción de infraestructuras
con información asimétrica
3.1 Financiación de infraestructuras de transporte 
por la Administración General del Estado
Este apartado se podría haber titulado “ninguna ciudad sin tranvía”, y en el se muestra cómo
una regulación inadecuada incentiva comportamientos ineficientes con un coste social ele-
vado. La aportación del Estado a las administraciones territoriales de un tercio de la inver-
sión en infraestructura ferroviaria incentiva a éstas a construir este tipo de infraestructura, in-
cluso en el caso de existir otras políticas alternativas socialmente superiores.
En este apartado analizaremos los efectos que tiene la regulación cuando el regulador no dis-
pone de la misma información que el regulado. El estudio se ilustra con un caso real: la fi-
nanciación de inversiones en infraestructuras de transporte desde la Administración General
del Estado (AGE)17. El análisis es generalizable para otros mecanismos de regulación simi-
lares utilizados con frecuencia.
Los convenios de financiación de infraestructuras ferroviarias establecen los acuerdos
que regulan las relaciones recíprocas entre la AGE y las Administraciones autonómicas
para financiar las inversiones en este campo, en un ámbito geográfico determinado. La
filosofía de la AGE a la hora de aportar dinero para la financiación de infraestructuras
ferroviarias ha ido cambiando a lo largo del tiempo. A este respecto, podemos distinguir
fundamentalmente dos etapas. Durante la primera, de 1990 a 1993, la inversión estatal
se centró sólo en las ciudades de Madrid y Barcelona. En concreto, la AGE financiaba
la tercera parte del coste de determinadas actuaciones a acometer por la comunidad
autónoma respectiva con cargo a sus recursos presupuestarios. En esta etapa, por tanto,
el Estado no participaba en todas las actuaciones, sino sólo en aquellas que se consi-
deraban prioritarias.
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17 Para un análisis completo de los mecanismos de regulación empleados en la financiación del transporte
público desde la Administración General del Estado, véase De Rus, G. y Socorro, P. (2006). http://www.
igae.meh.es/SGPG/Cln_Principal/Presupuestos/Documentacion/Documentosdetrabajo.htm.
A partir de 1995, se rompe este esquema y la AGE pasa a financiar la tercera parte de
todo un conjunto de inversiones siempre que cumplan dos requisitos mínimos, el pri-
mero de tipo presupuestario: la inversión final (y, por tanto, la financiación estatal) no
debe superar un límite máximo; el segundo, cuyo objetivo no se reduce a limitar el
montante final de la inversión, sino también a involucrar a las Administraciones au-
tonómicas que deben financiar los dos tercios restantes de la inversión con cargo a sus
presupuestos. 
Desde el año 1995 hasta la actualidad se han firmado diversos convenios para la financia-
ción de infraestructuras ferroviarias, básicamente de Metro, en las ciudades de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao. Los convenios de financiación de las distintas ciudades
han sido divergentes en cuanto a su duración. Así, en el año 1995 se firmó en Madrid un
convenio para la construcción de la nueva infraestructura del ferrocarril metropolitano
para el período 1995-1998, convenio que se renovaría para el período 1999-2005. Tam-
bién en 1995, se firmó el de Barcelona para el período 1995-1997, renovándose para los
períodos 1998-2000 y 2003-2005. En el caso de Valencia, el convenio se firmó inicial-
mente para el período 1998-2001, renovándose para 2003-2006. Por último, y con carác-
ter excepcional, para el período 1999-2002 la AGE cooperó en la financiación de las in-
versiones de infraestructura de la Línea 2 del Metro de Bilbao, aunque en este caso su
participación fue inferior a la tercera parte. 
La financiación estatal de la inversión en infraestructura de transporte tiene en el compor-
tamiento de las administraciones regionales y locales ciertos efectos previsibles. Los agen-
tes implicados son la Administración General de Estado y las empresas operadoras del ser-
vicio de transporte urbano y metropolitano en las distintas ciudades que han sido objeto
de regulación por parte del Estado (Madrid, Barcelona, Valencia, Bilbao y las distintas
islas de la Comunidad canaria), y entre ambos agentes todo un conjunto de administra-
ciones autonómicas y territoriales, consorcios del transporte y autoridades únicas del
transporte, que, por un lado, colaboran con la AGE para financiar el servicio de transporte
público y, por otra parte, reciben financiación para realizar inversiones de infraestructura,
ampliación y reposición18. En adelante, nos referiremos a todo este conjunto de admi-
nistraciones y autoridades únicas del transporte con el término genérico de administra-
ciones territoriales (AA TT).
Además de cubrir el déficit de explotación, es responsabilidad de las AA TT controlar y pro-
poner el tipo de inversiones que han de acometerse, ya que, en general, están mejor informa-
das que la AGE sobre el valor social y la necesidad real de acometerlas. En este punto, cabría
preguntarnos: ¿cómo afecta la forma en la que la AGE contribuye a financiarlas, a la de-
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18 Si bien en los contratos-programa se utiliza el término inversiones de mantenimiento, nos referiremos a
tales inversiones como inversiones de reposición, ya que las mismas incluyen inversiones de renovación
y remodelación de la flota.
cisión de las AA TT sobre qué inversiones se llevarán finalmente a cabo? Veremos que, en
este caso, la AGE se enfrenta a un problema de selección de proyectos de inversión con infor-
mación asimétrica. Es lo que se denomina en la teoría de los contratos un problema de se-
lección adversa. 
3.2 Efectos de la cofinanciación estatal sobre el comportamiento 
de las administraciones territoriales
Los contratos-programa establecen que las AA TT deberán, por un lado, “realizar la
gestión integrada de la explotación de las empresas mediante la aprobación de sus planes
a medio plazo y de sus presupuestos anuales” y, por otro lado, “controlar las inversiones
anuales efectuadas por las empresas, de forma que cumplan sus programas de inversión”.
Tales inversiones serán financiadas íntegramente por la AGE y/o las AA TT. Es misión
de las AA TT decidir el tipo de inversiones que deben acometerse. Si partimos del su-
puesto, probablemente realista, de no coincidencia entre los objetivos perseguidos por la
AGE y las AA TT, debemos examinar las consecuencias en términos de incentivos de la
cofinanciación de inversiones desde el Estado. 
Las razones de discrepancia pueden ser múltiples y de diferente naturaleza. La más sencilla
y menos controvertida consiste en que, bajo el supuesto de que ambas Administraciones
persiguen el bienestar social, la dimensión territorial en la que se aplica este objetivo final
no es la misma. Supongamos, por simplicidad, que la AGE persigue el interés general de
España y las AA TT el de la región que representan. Hablaremos a partir de ahora de global
(o estatal) y local para referirnos a ambos ámbitos. 
Se origina una razón de discrepancia cuando los beneficios sociales del proyecto son
idénticos para ambas administraciones, pero los costes que financia la AGE no son con-
siderados como propios por las AA TT. El beneficio neto del proyecto de inversión es su-
perior desde la perspectiva local al infravalorar las AA TT los costes desde una perspec-
tiva estatal. La discrepancia también puede venir ocasionada por quién recibe los benefi-
cios: la AGE puede tener interés en una línea ferroviaria que atraviesa la región A, cuyos
beneficios sociales se reparten al 50% entre dicha región y las colindantes. En este caso
el beneficio, desde la óptica de la AA TT de la región A, es la mitad del que contempla
la AGE cuando decide en qué invertir.
También puede ocurrir que una infraestructura determinada produzca efectos externos
negativos fuera de la región A, que las AA TT no consideran, pero que la AGE ha de incor-
porar en el proceso de evaluación de inversiones. Otras veces, los proyectos pueden produ-
cir beneficios aparentes, pero que son en sentido estricto transferencias que no aumentan la
riqueza del conjunto nacional y que, aunque desde la óptica regional se consideren como
beneficios sociales, no lo son desde una perspectiva global. Este es el caso de muchos
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efectos indirectos que suponen una simple relocalización de la actividad económica en el
territorio. 
Durante los períodos de 1990 a 1993 y de 1995 a 1999 los contratos-programa estable-
cían que las inversiones a realizar por las empresas operadoras del transporte serían
íntegramente financiadas con cargo a los presupuestos de las AA TT. En este caso, si
bien, tal y como hemos señalado anteriormente, las inversiones óptimas desde el punto
de vista social no tenían por qué coincidir con las así consideradas desde el punto de
vista de las AA TT, al menos estas últimas soportaban íntegramente el coste total de
tales inversiones, por lo que las desviaciones de lo socialmente óptimo se minimizaban.
Sin embargo, en los contratos-programa de los periodos 1999-2001 y 2002-2004 se
establecía que la AGE financiaría una parte de las inversiones de reposición y am-
pliación. En este caso, las AA TT no soportarían el coste total de la inversión y las pro-
babilidades de que se realizaran inversiones no rentables desde el punto de vista social
se verían incrementadas.
Para evitar repeticiones, hemos realizado en detalle el análisis de las repercusiones de es-
te tipo de financiación de inversiones, para la línea mediante la cual la AGE financia la
tercera parte de determinados proyectos de infraestructura ferroviaria. Por lo que de nue-
vo cabe preguntarnos: ¿cómo afectará este tipo de financiación al tipo de inversiones que
proponen las AA TT?
Con el fin de analizar los efectos que el problema de selección adversa tiene sobre el
resultado final, supongamos que la AGE persigue el bienestar social desde una perspectiva
global y quiere que se realicen los proyectos “buenos”, es decir, aquellos cuyos beneficios
sociales netos contribuyen a un aumento del bienestar social en el conjunto nacional; como
la AGE no tiene información suficiente que le permita distinguir los proyectos “buenos” de
los “malos”, la selección de éstos la realizan las AA TT. 
Si la AGE conociese a priori el beneficio social neto de los proyectos, financiaría aquellos
que tienen un valor actual neto positivo. En general, las AA TT conocen las características
específicas del plan y son capaces de prever de una manera muy aproximada los beneficios
y costes que va a generar en su localidad, lo que, normalmente, resulta más complicado para
la AGE, que suele estar menos informada sobre las especificidades de cada proyecto. Por
ello, es razonable suponer que las AA TT conocen a priori los beneficios netos locales de
los proyectos, en tanto que la AGE no es capaz de distinguir ex ante su valor social, en-
frentándose a un problema de selección adversa.
Para simplificar, supondremos que el periodo temporal considerado, el factor de descuento y
el coste total de la inversión son idénticos para todos los proyectos presentados por las AA TT;
que existe una restricción presupuestaria y, además, que la AGE financia un tercio de cada
proyecto de inversión que presenten las AA TT hasta agotar los fondos públicos destinados a
esta línea de financiación. Supondremos que las AA TT no tienen restricción presupuestaria,
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de manera que siempre que un proyecto sea rentable desde su óptica territorial podrían
financiarlo, e indicaremos en la interpretación de los resultados obtenidos las consecuencias
de eliminar este supuesto. El análisis se sitúa en un contexto de información asimétrica en el
que la AGE no puede distinguir los proyectos “buenos” de los “malos”, entendiendo por
“buenos” los que, desde una perspectiva global, tienen un valor actual neto positivo, y por
“malos”, aquellos cuyo valor actual neto es negativo desde la perspectiva global, pudiendo ser
positivo o no desde la local.
Las AA TT seleccionan los proyectos de inversión en infraestructuras ferroviarias y los pre-
sentan a la AGE para que sean subvencionados en un tercio. El mecanismo de un tercio para
todos los proyectos presentados tiene principalmente las siguientes implicaciones econó-
micas19:
A) Cuando los flujos de beneficios y costes sociales son iguales o menores que los lo-
cales, podemos distinguir tres situaciones: 
• Si todos los proyectos son social y localmente rentables, la subvención es una me-
ra transferencia de renta si no hay restricción presupuestaria local; si la hubiese,
la financiación de la AGE, podría estar facilitando la realización de algún pro-
yecto “bueno” para el que no habría financiación local.
• Si existe algún proyecto que no es socialmente rentable, pero sí lo es localmente,
al recibir la administración territorial un tercio de los costes de la inversión, po-
drían financiarse proyectos que no son rentables desde el punto de vista social.
Las pérdidas de eficiencia derivadas de la selección de este tipo de proyectos
podrían ser incluso mayores, si en el proceso de selección con restricción presu-
puestaria se rechazaran proyectos “buenos” de otras AA TT.
• Si existe algún proyecto que no es rentable ni social ni localmente, este pro-
yecto no será propuesto por la administración territorial correspondiente y, por
tanto, no será financiado. La selección adversa en este caso no tiene ningún
efecto negativo.
B) Para el caso en el que la diferencia entre beneficios y costes sociales es mayor que
la diferencia entre beneficios y costes locales, podemos distinguir las siguientes
situaciones: 
• Si existe algún proyecto que no es rentable ni social ni localmente a pesar de
existir la subvención, no será propuesto por la administración territorial corres-
pondiente y el problema de selección adversa resultará inocuo. 
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• Con la subvención de un tercio podría cofinanciarse un proyecto que no es renta-
ble desde la perspectiva social. Si no hubiera fondos suficientes para financiar
todos los proyectos, el efecto negativo podría ser mayor, ya que podría dejarse sin
financiación un proyecto “bueno” a cambio de financiar uno “malo”.
• Cuando los beneficios sociales del proyecto son superiores a sus costes desde una
perspectiva global, pero no desde la óptica local, la introducción de una subven-
ción a la inversión por la diferencia de beneficios netos entre ambas perspectivas
permite que el proyecto “bueno” se realice; sin embargo, al ser la subvención
fijada a priori en una proporción fija de un tercio de la inversión, puede ocurrir
que se asigne demasiado dinero a proyectos “buenos” que no lo necesitan y dema-
siado poco a proyectos “buenos” para los que un tercio es insuficiente, lo que con
restricción presupuestaria operativa podría suponer que se estuvieran rechazando
proyectos “buenos” en el conjunto nacional.
Resumiendo, la selección adversa hace que se financien proyectos que no deberían financiarse
y que no se financien, o se financien insuficientemente, otros que deberían llevarse a cabo.
Hemos argumentado que las razones por las que los beneficios de los proyectos pueden
diferir desde la perspectiva general del Estado y la local de las AA TT son básicamente por
razones externas de una comunidad local sobre otra. Por ejemplo, una línea ferroviaria en
la comunidad C que permite tráfico de paso de A a B genera beneficios superiores para la
nación que los que disfruta la comunidad C. Asimismo, un proyecto que supone exclusiva-
mente desviación de actividad de A a B sin beneficios adicionales, puede interesar a B, pero
no a la nación compuesta por A y B, en la que simplemente produciría una transferencia de
beneficios con el coste adicional de ejecutarlo.
Algunos ejemplos de inversiones en infraestructuras que pueden entrañar discrepancias
notables de beneficio neto según el ámbito que se considere pueden ser los trasvases,
algunas actuaciones en inversiones portuarias que compiten por atraer tráfico de contene-
dores, o en aeropuertos que desean ser centros (hubs) en un territorio en el que no hay
tráfico para varios; sin embargo, en el caso de las inversiones ferroviarias dentro de áreas
metropolitanas y en metros y tranvías, que son las que financia la AGE, no parece razona-
ble pensar que la discrepancia sea significativa, lo que puede convertirse en una ventaja
notable en la selección de mecanismos alternativos de financiación.
Si los beneficios netos sociales globales son similares a los locales, como es nuestro caso, la
subvención de un tercio de la inversión podría estar limitándose a producir efectos redistri-
butivos en el caso de los proyectos “buenos”, o incentivando la realización de proyectos
“malos”. En cualquier caso, la financiación de cualquiera de ellos, con una proporción única
y varias AA TT compitiendo por ser financiadas, puede que esté incentivando a las AA TT a
presentar proyectos “malos” para obtener la financiación de la AGE, en un comportamiento
que se asemeja al dilema del prisionero: aunque cada administración territorial sabe que a la
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larga todos acabarán perdiendo, individualmente les interesa solicitar una financiación que,
de otra manera, se destinaría a otras AA TT, desencadenándose un proceso de selección
adversa en el presente, y una presión de las AA TT que se consideran perjudicadas para que,
en periodos sucesivos, se les destine una mayor dotación de los fondos públicos de la AGE.
3.3 Un mecanismo alternativo de financiación
En el apartado anterior hemos analizado las principales implicaciones que la financiación
estatal tiene sobre los incentivos de las empresas y las AA TT. Bajo el supuesto de que las
discrepancias entre beneficios sociales y locales en el caso de inversiones ferroviarias
metropolitanas no son significativas, proponemos un sistema de financiación alternativo,
que tiene la propiedad de conseguir que las AA TT descarten las actuaciones no rentables
socialmente, y que además es de simple aplicación y resulta poco controvertido desde un
punto de vista político.
Hemos visto cómo en el caso de los convenios de financiación de infraestructuras ferrovia-
rias el Estado se enfrenta a un problema de selección adversa. La AGE no es capaz de dis-
tinguir el valor social de los proyectos que le proponen las AA TT y, como consecuencia,
financia algunos que no deberían ser financiados; y no lo hace, o lo hace insuficientemente,
con otros socialmente deseables que debido a ello no se llegan a realizar.
Una posible solución consistiría en que el Estado hiciera un análisis coste-beneficio de los
proyectos que se le presentaran y decidiera de acuerdo con el beneficio social neto de los
proyectos. Teniendo en cuenta la poca tradición de evaluación económica en España y el
período necesario para formar una unidad que pudiese realizar este trabajo con solvencia,
puede aplicarse una alternativa menos óptima pero mucho más simple, consistente en rea-
lizar una transferencia fija a las AA TT para que ellas mismas se administren, de tal manera
que con ese dinero y el de sus presupuestos asuman el coste total del proyecto o proyectos
que decidan acometer. De esta forma saldríamos del “dilema del prisionero” en el que todas
las AA TT proponen planes (aunque no sean socialmente óptimos) porque eso es lo que ha-
ce el resto de AA TT.
El mecanismo actual de financiación desde la AGE a las AA TT puede tener varios efectos
inmediatos, además de uno a largo plazo: 
• Redistribuir renta sin efectos en eficiencia, al financiar lo que se hubiese hecho sin
la ayuda estatal.
• Incentivar comportamientos ineficientes de los operadores de servicios de transporte
al favorecer la reducción del esfuerzo que dichos operadores realizan para minimizar
costes.
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• Favorecer la realización de proyectos “buenos” (los que tienen un beneficio social
neto positivo).
• Apoyar la realización de proyectos “malos”; aquellos que con beneficio social ne-
to negativo se convierten en rentables desde una perspectiva local al recibir la
financiación estatal.
• Rechazar proyectos “buenos”. Situación que puede darse cuando se agotan los fon-
dos públicos y uno “malo” desplaza la financiación de uno “bueno” o la cantidad fija
de un tercio resulta insuficiente para incentivar a la AA TT a realizar un proyecto
“bueno” desde la óptica global, pero no suficientemente atractivo desde la local.
Los efectos inmediatos descritos pueden darse conjuntamente, ya que la AGE no puede dis-
tinguir los proyectos “buenos” de los “malos”, mientras que las AA TT tienen incentivos fuer-
tes para presentar algunos que no hubiesen aprobado de tener que ser financiados localmen-
te. Más aún, y aquí entra el efecto de largo plazo: como a cualquier administración territorial
le interesa presentar proyectos “malos” siempre que la financiación estatal los haga rentables,
este comportamiento estratégico deriva con el tiempo en un crecimiento de la subvención, sin
límite previsible y en perjuicio del conjunto de la nación, situación irracional desde una pers-
pectiva colectiva, pero que, contemplada desde la óptica local, es completamente racional.
La primera ventaja del sistema alternativo es la eliminación del comportamiento estratégico
de las AA TT para obtener financiación estatal. Las AA TT sólo estarán interesadas ahora en
financiar los mejores proyectos dentro de su territorio, ya que los fondos están predetermi-
nados y su interés es ahora obtener su máximo rendimiento.
La segunda es que la AGE no prejuzga la línea de actuación en la que la AA TT debe in-
vertir la ayuda, como ocurre con el sistema actual, en el que incluso se establece que la
financiación de un tercio ha de dedicarse a infraestructura ferroviaria, condicionando por
tanto la decisión de la AA TT sobre qué tecnología es más adecuada en su territorio. 
La tercera ventaja es que si la AGE fija las cantidades ex ante, digamos que por periodos
de cinco años, las AA TT pueden planificar sus inversiones en transporte público con
cierta antelación, en lugar de responder éstas a negociaciones políticas cargadas de com-
portamientos estratégicos como ocurre en la actualidad.
La cuarta es política. Con el mecanismo alternativo de cantidad fija, son las AA TT quienes
deciden a qué destinar los fondos sin la tutela del Estado dentro de la actividad de transpor-
te público que se financia. Si las AA TT tienen más información sobre el sistema de trans-
porte público en sus áreas metropolitanas, son ellas las que mejor saben cómo rentabilizar
la financiación pública estatal. Los problemas de pérdida de incentivos para operar con
eficiencia, selección de proyectos inadecuados y comportamiento estratégico en la relación
con el Estado se minimizan con el sistema de cuantía fija y descentralización en la decisión
de asignación de dichos fondos.
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4. Evaluar es socialmente rentable:
ocho lecciones de la experiencia internacional
En los apartados anteriores hemos analizado la participación privada y su regulación para
que se traduzca en una mejora del bienestar social. Lo que no hemos contemplado es si
la infraestructura debe ser construida. Existen varias razones por las que los intereses de
los promotores (públicos o privados) de grandes proyectos de inversión en infraestructu-
ras no coinciden con los intereses generales de la sociedad, porque existen factores
externos, porque los que deciden no son los que pagan, porque los beneficios privados se
obtienen del ejercicio de poder de mercado, etc.
En España aún estamos lejos de una práctica de evaluación económica consolidada y de
una cultura en la que la evaluación ex ante de los grandes proyectos de infraestructura
forme parte central del debate político sobre si deberían llevarse a cabo o no. Hay un
conjunto de lecciones que se extraen de la experiencia internacional en la práctica del
análisis coste-beneficio, que deberían ser tenidas en cuenta en la evaluación económica
de proyectos20. El simple cumplimiento por el sector público de algunos de los requisitos
que se desprenden de estas lecciones bastaría para evitar los errores más notorios o para
dificultar la ejecución de proyectos injustificables desde una perspectiva social: 
A) Presentar con claridad el proyecto, las alternativas relevantes que existen 
para alcanzar el mismo objetivo y comparar con un caso base razonable
El primer paso para someter un proyecto a evaluación económica es preguntarse si es el más
adecuado para alcanzar el objetivo que se persigue. El proyecto es un medio para alcanzar
un fin determinado, no un fin en sí mismo. Siempre deben considerarse las alternativas más
razonables que existen para resolver un problema concreto y elegir la mejor. 
La evaluación económica de un proyecto requiere especial cuidado en lo que se refiere a
la base de comparación. Los beneficios que va a proporcionar se obtienen con relación a
una referencia. Cuanto peor sea la referencia de comparación más atractivo aparecerá el
proyecto.
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Antes de aplicar las técnicas y métodos de evaluación económica conviene analizar las
distintas alternativas disponibles para alcanzar el mismo objetivo. Los errores más notorios
en la evaluación de proyectos no surgen de la aplicación de técnicas estadísticas inadecuadas,
sino de un análisis inadecuado de las alternativas disponibles.
La definición del plan y sus objetivos debe realizarse tratando de evitar dos tipos de errores:
los que se producen cuando no se delimita bien el proyecto que se somete a evaluación, el
cual puede estar integrado por dos o más, unos rentables y otros no, perfectamente separa-
bles, y que al ir unidos presentan una rentabilidad social media positiva, ocultando aquellos
que no deben realizarse. Los segundos tienen lugar cuando se presentan proyectos incomple-
tos, separados de otras actuaciones que se requieren para que sean operativos (un puerto sin
su carretera de acceso), y esta omisión hace que su rentabilidad puede parecer mayor de lo
que en realidad es.
Caso base es lo que ocurriría si el proyecto no se realizase: a veces la referencia relevante
es “no hacer nada”; en otros casos, “hacer algo”. Cuando se proyecta construir una nueva
pista de aterrizaje para reducir la congestión, el caso base para comparar no puede ser el
dejar que la pista antigua se deteriore hasta que sea inservible. El caso base sería continuar
con un mantenimiento mínimo para evitar un deterioro mayor. En estas circunstancias,
utilizar como caso base “no hacer nada” elevaría artificialmente los beneficios.
B) La rentabilidad social y la financiera están estrechamente ligadas 
con la política de precios que se utilice durante la vida del proyecto
La decisión de inversión y la política de precios que se va a aplicar no pueden separarse.
El beneficio social neto y el resultado financiero dependen de la política de precios que
se utilice. Para un nivel dado de renta, población y preferencias, el precio determina la
cantidad demandada, y esto afecta a los costes y beneficios. 
Decidir el tamaño de la infraestructura y posteriormente plantearse si se cobra o no por
su uso es invertir el proceso lógico. En primer lugar, hay que saber si se va a cobrar o no,
y qué precios se van a aplicar, lo que afectará a la predicción de la demanda para el uso
de la infraestructura y consecuentemente a su tamaño óptimo y a los beneficios y costes
esperados.
En la evaluación de una obra de suministro de agua para la agricultura hay que conocer pre-
viamente si se va a cobrar el coste real del agua o un precio subvencionado. Dependiendo de
la opción elegida la demanda será mayor o menor, y la capacidad a construir también.
La participación privada en la construcción y explotación de infraestructuras depende de
los beneficios esperados. Los resultados financieros del proyecto dependen de los precios
que se cobren, pero de ellos también depende el beneficio social. Cuando las indivisibi-
lidades son altas y la inversión irreversible, los costes marginales de utilización de la
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capacidad son bajos, con lo que, aunque idealmente deberían cobrarse precios bajos, la
iniciativa privada no cubriría los costes de inversión, por lo que es muy probable que haya
que enfrentarse a la disyuntiva entre rentabilidad financiera y social al fijar los precios
de utilización.
Aun cuando existan fondos públicos disponibles para financiar el déficit de los proyectos
socialmente rentables pero comercialmente deficitarios, existe un límite a la cantidad de
dinero público que debe destinarse a ellos. Dicho límite viene impuesto por el precio-som-
bra de los fondos públicos. Cuando el proyecto sólo tiene un único resultado eficiente
posible, el criterio de aceptación se reduce a comprobar si la rentabilidad social por unidad
monetaria invertida es superior al precio-sombra de los fondos públicos. Incluso cuando un
proyecto presenta un beneficio social neto positivo, habría que contemplarlo con distintas
políticas de precios.
C) Si la incertidumbre de costes y demanda caracteriza a los proyectos 
de inversión en infraestructuras, el método de evaluación debe incorporarla
Un proyecto típico de inversión en infraestructuras conlleva obras que duran varios años y
una vida de las instalaciones que supera fácilmente los cincuenta años. Predecir con mínimo
error los costes de construcción y mantenimiento y, sobre todo, predecir con exactitud la
demanda y los beneficios esperados durante la vida del proyecto es simplemente imposible.
Si la realidad no nos ofrece valores deterministas, es preferible evaluar incorporando la
incertidumbre desde el comienzo.
En lugar de utilizar variables deterministas, es preferible utilizar distribuciones de probabili-
dad para las variables determinantes de la rentabilidad del proyecto. No conocemos la de-
manda futura, pero podemos, basándonos en la mejor información disponible, conjeturar
dentro de qué rango y con qué probabilidad se comportará. De esta manera, si bien no obten-
dremos un valor único para la rentabilidad esperada del proyecto, podremos tener una distri-
bución de probabilidad de los valores actuales netos esperados, dados los valores plausibles
de las variables claves del proyecto. Las reglas de decisión apenas varían y se obtiene una in-
formación muy valiosa a bajo coste, sobre los riesgos y no sólo sobre la rentabilidad media.
La obtención de un único valor actual neto puede dar una sensación de certidumbre erró-
nea sobre la rentabilidad del proyecto. Un valor positivo para el valor actual neto espera-
do puede ser compatible con un conjunto de valores actuales netos negativos. Conocer
que éstos pueden darse y la probabilidad asociada a su existencia es una información útil
para la toma de decisiones.
D) El empleo es un coste, no un beneficio
Si por razones de desempleo el coste social de emplear a los trabajadores es inferior al
salario, el beneficio social de emplear a desempleados debe quedar reflejado en la eva-
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luación mediante la utilización de un precio-sombra inferior al salario (precio de mercado
del factor).
La creación de empleo significa utilizar el factor trabajo en una actividad determinada, lo
que impide que se pueda utilizar en otra. Esta utilización de recursos se debe contabilizar
como un coste, no como un beneficio. Es cierto que una inversión en una zona con paro
involuntario tiene la virtud de emplear a parados con coste de oportunidad muy alejado del
salario de mercado; sin embargo, en los costes del proyecto se habrá computado el empleo
del trabajador no a su valor de mercado, sino a un precio-sombra inferior al salario.
La idea general que puede ayudar a evitar confusiones y doble contabilización es distinguir
entre outputs (producción), los productos o servicios que se obtienen gracias al proyecto, e
inputs (inversión), que son los factores que la sociedad emplea para obtener los outputs, y
que, por tanto, no pueden ser utilizados en satisfacer otras necesidades. Considerar la utiliza-
ción del factor trabajo como un beneficio en lugar de un coste es confundir productos con
factores. Si como consecuencia del bajo coste de oportunidad del factor trabajo corregimos
el salario a la baja, el beneficio aparecerá en el valor actual neto del proyecto. Todo lo demás
es doble contabilización.
E) Un proyecto es bueno o malo por sus beneficios directos.
Recurrir a los efectos indirectos para su justificación es un indicio 
de que se trata de un proyecto poco atractivo socialmente
La regla más habitual con respecto a los efectos indirectos es ignorarlos, ya que la medición
de los beneficios en el mercado primario afectado por la infraestructura es suficiente para
revelar los cambios de bienestar producidos. Esta regla general se basa en un supuesto fuer-
te: el resto de la economía opera en mercados competitivos en cuyo equilibrio la disposi-
ción a pagar marginal es igual al coste de oportunidad del bien. Cuando existen distorsiones
(impuestos o poder de mercado, por ejemplo), esta igualdad no se cumple y los efectos in-
directos deberían contabilizarse, aunque no hacerlo no tiene necesariamente que perjudicar
al proyecto. El resultado neto depende de los mercados secundarios afectados por su rela-
ción con él, de la magnitud del efecto, del signo del impacto (complementariedad o sustitui-
bilidad) y del signo de la distorsión.
En mercados competitivos, sin cambio de precios, los efectos indirectos no deben incluir-
se, ya que, generalmente, el efecto de un aumento o disminución de la demanda en los
mismos, por la complementariedad o sustituibilidad del bien o servicio analizado en el
mercado primario, supone un ajuste marginal en dichos mercados, que absorberá el
aumento de demanda con un aumento de recursos igual al aumento de ingresos, sin que
se produzca cambio alguno en el excedente social.
Uno de los resultados más conocidos en la evaluación de proyectos de inversión en infra-
estructuras de transporte es que, si los efectos derivados de la mejora de los servicios
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repercuten en mercados competitivos que los utilizan como un input (inversión), pode-
mos concentrar el esfuerzo de evaluación en el mercado primario de transporte afectado
por el cambio, ignorando lo que ocurre en los mercados que utilizan dichos servicios.
Esto no quiere decir que las empresas que utilizan los servicios de transporte no se bene-
ficien del proyecto que reduce su coste, ni tampoco que los consumidores no se bene-
ficien de precios más bajos; se trata simplemente de evitar contabilizar dos veces el mis-
mo efecto, ya que los beneficios de la reducción de dicho coste ya fueron evaluados en
el mercado primario de transporte.
Suponiendo que disponemos de información en ambos mercados, podemos medir el efecto
en el primario, o alternativamente en el secundario, pero no sumar ambos, ya que se produci-
ría un error por doble contabilización. En la práctica, es más sencillo medir el efecto en el
mercado primario, ya que son varios los secundarios que utilizan el transporte; mercados de
los que, generalmente, es más complicado y costoso obtener la información necesaria.
Un resultado muy interesante y útil en la evaluación de proyectos de inversión que reducen
el coste de transporte consiste en que podemos concentrar nuestra atención en el mercado en
el que se produce dicha reducción y medir en él el beneficio del proyecto, sin tener que
preocuparnos de los cambios que se producen en los otros mercados (siempre que éstos sean
competitivos) que utilizan el servicio de transporte y en los que variará el equilibrio como
consecuencia de la reducción del coste.
F) El efecto multiplicador puede ignorarse y los efectos locales 
de las infraestructuras son difíciles de predecir
El efecto multiplicador del proyecto sobre la economía puede ignorarse. En realidad los
fondos públicos invertidos en otro cualquiera producirían un efecto macroeconómico de
generación de actividad económica superior a la cuantía inicial de la inversión. Por tanto, si
con la evaluación económica se trata de identificar y cuantificar los efectos de incremento
con respecto al caso base, podemos ignorar el efecto multiplicador, ya que el importe de la
inversión destinado a otro proyecto produciría uno similar. Podría discutirse que este efecto
no tiene por qué ser idéntico en todas las actuaciones del Gobierno, pero con las restricciones
de datos y recursos para realizar la evaluación parece razonable ignorarlo y concentrarse en
los elementos determinantes de la rentabilidad social de los proyectos.
Lo que sí es cierto es que la localización de los beneficios y los costes varía según dónde se
construya la infraestructura. En cuanto a los efectos territoriales, la evidencia no es conclu-
yente para defender las infraestructuras de transporte en general como elementos de desarro-
llo regional, al menos aisladamente y sin especificar a qué tipo pertenecen, especialmente en
lo que se refiere a su capacidad de articular el territorio de la región en la que se sitúa. 
La localización de empresas y el aumento de la actividad económica es uno de los argu-
mentos más utilizados en la defensa de proyectos de inversión en grandes infraestructuras
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para reducir los costes de transporte. Se supone que la construcción de autopistas o líneas
ferroviarias que reduzcan los costes de transporte desde una región pobre a otra región más
desarrollada permitirá un mayor crecimiento económico gracias a la facilidad de exportar y
al mayor atractivo de la región pobre para que se instalen nuevas empresas. Este argumento
no está respaldado por la evidencia empírica. La mejora en las carreteras, líneas férreas,
puertos o aeropuertos beneficia en los dos sentidos en que puede realizarse el desplazamien-
to, no estando claro si la reducción de costes de transporte puede tener el efecto deseado en
la región pobre. 
Los modelos que tratan de explicar la localización espacial de la actividad económica in-
cluyen industrias con rendimientos crecientes, competencia imperfecta y la existencia de
costes de transporte. A las ventajas comparativas hay que añadir diferencias en las dotaciones
iniciales y las características del mercado de trabajo para explicar por qué difieren las regio-
nes centrales y las periféricas.
Cuando los costes de transacción y los de transporte son muy altos, es rentable para las em-
presas instalar sus centros de producción en varias regiones. La disyuntiva se establece entre
las pérdidas de economías de escala y de aglomeración y las ganancias derivadas de evitar
los altos costes de transporte. El grado de flexibilidad de los salarios y la movilidad de los
trabajadores son dos variables esenciales para explicar si cabe esperar mayor concentración
o mayor dispersión de la actividad económica en los procesos de integración económica21.
La sobreestimación de los beneficios esperados de la inversión en grandes infraestructuras
puede tener interés para los poderes locales o los grupos de presión que desean que el
proyecto se apruebe en su región; sin embargo, desde una perspectiva de conjunto, no parece
razonable introducir como beneficios unos efectos de localización de empresas más que
dudosos y que podrían incluso ocurrir en dirección contraria a lo inicialmente previsto. La
denominada nueva geografía económica ha puesto de manifiesto que la ambigüedad de los
efectos de la reducción de los costes de transporte en las regiones menos desarrolladas no
sólo depende de las características del proyecto, sino también del entorno económico.
G) Los proyectos más grandes y los de última tecnología no son necesariamente 
los mejores
La inversión en grandes infraestructuras suele encontrar un amplio respaldo social. La
actitud política favorable a las grandes obras de ingeniería civil y cierta mitificación de
la tecnología han alimentado la creencia de que cualquier inversión en este terreno es
deseable, especialmente si incorpora la última tecnología disponible. Parece como si los
beneficios que se derivan para la economía fuesen independientes de los problemas con-
cretos que resuelve dicha inversión, ya que estos grandes proyectos están asociados en la
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21 Véanse Ottaviano y Puga (1998), Puga (2002) y Vickerman, Spiekermann y Wegener (1999).
mente de la mayoría a la creación de riqueza y a la recuperación de las regiones más
pobres; y aunque efectivamente así sea en muchos casos, los economistas tienen hoy una
visión más equilibrada del papel que desempeñan en el funcionamiento del aparato
productivo, puesto que el grueso de la primera oleada de trabajos que investigaban sobre
la relación entre crecimiento económico e infraestructuras sobrestimó la magnitud de la
contribución del capital público al crecimiento. 
Los estudios recientes han permitido matizar la entusiasta visión inicial, recordando que
una cosa es el rendimiento medio y otra el marginal, que las direcciones de causalidad
son discutibles, y que el efecto depende del tipo de actuación concreta que se realice, lo
que exige una aproximación menos agregada y más microeconómica.
Existe la evidencia de que la inversión pública en infraestructuras contribuye al desarrollo.
El resultado más general, aunque no el único, es que existe una correlación positiva entre
la dotación de capital público y el crecimiento, siendo la magnitud del impacto sensible a
la dotación inicial. En general, puede afirmarse que los países más desarrollados y equipa-
dos de capital público muestran efectos positivos mayores en la intensa fase de capitaliza-
ción que tiene lugar antes de los años setenta, cuando aún no habían comenzado los rendi-
mientos decrecientes. 
No es infrecuente que se acometan proyectos cuya rentabilidad social ex ante es negativa.
En este caso, las infraestructuras reducen el nivel de bienestar social, al constituirse en
una carga, por sus gastos de construcción, explotación y mantenimiento para el conjunto
de la sociedad, que no recibe a cambio beneficios que compensen la renuncia a consumo
presente o a otros proyectos de inversión pública o privada que necesariamente dejan de
acometerse.
H) Hay un sesgo histórico y sistemático consistente en subestimar los costes de los
grandes proyectos y sobrestimar su demanda
Disponemos de evidencias que respaldan la argumentación anterior: se realizan proyectos
que no deberían haberse realizado. Existe un sesgo sistemático en la predicción de la
demanda y de los costes que va en la dirección anteriormente mencionada. 
En Flyvbjerg, Skamris y Buhl (2003) se comparan los costes presupuestados y los reales en
258 grandes proyectos de infraestructura (ferrocarril, puentes, túneles y carreteras) en veinte
países diferentes durante setenta años, concluyendo que en 9 de cada 10 se presentan costes
mayores que los presupuestados (desviación media: +28%). En el caso de los ferrocarriles,
esa desviación es +45%; en túneles y puentes, +34%; y para las carreteras, +20%. Estas
desviaciones se mantienen durante los últimos setenta años, lo que quiere decir que no se
“aprende” con el paso del tiempo. E igual ocurre con la demanda. En Skamris y Flyvbjerg
(1997) se analizan 41 proyectos para detectar las desviaciones en los costes y la demanda.
Los resultados muestran un sesgo favorable no aleatorio, al producirse una desviación entre
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predicción y realidad que tiende sistemáticamente a predecir niveles de demanda muy supe-
riores a los que después se materializan y a estimar costes muy inferiores a los que se produ-
cen con posterioridad. 
Las desviaciones sistemáticas elevan la rentabilidad ex ante de los proyectos, lo que lógi-
camente favorece la construcción de obras que no son socialmente rentables. La infraes-
tructura innecesaria o inadecuada suele ser desproporcionada con relación a la necesidad
que pretende resolver, es muy costosa y generalmente irreversible. Evitar este tipo de
obra no es demasiado sencillo a menos que se modifiquen los incentivos actuales.
Mientras decisión y financiación estén separadas y no exista responsabilidad real sobre la
mala asignación de los fondos públicos, es difícil evitar que se acometan proyectos que be-
nefician a sus promotores a un coste excesivo para el conjunto de la economía. Reforzar el
papel de la evaluación por agencias independientes y reclamar responsabilidad financiera a
la institución que toma la decisión de inversión podría ayudar a evitar los errores más obvios
y costosos.
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5. Conclusiones
Juzgar los proyectos de inversión en infraestructuras y la participación privada en su
construcción y explotación por su contribución al crecimiento económico, evita discusio-
nes estériles sobre los grandes proyectos de inversión y sobre qué papel debe desempe-
ñar la iniciativa privada. El reparto de papeles en la construcción, explotación y regula-
ción de las infraestructuras es hoy mucho más claro después de décadas de monopolios
públicos, privatizaciones con éxito junto a otras más que discutibles, y cierta experiencia
internacional acumulada en la nueva regulación económica, basada en el conflicto de
intereses entre distintos agentes sociales y las asimetrías de información existentes en el
mundo real.
En general puede afirmarse que las empresas privadas producen con mayor eficiencia en
costes que las públicas, especialmente cuando se ven presionadas en mercados competitivos,
no pudiendo cobrar un precio mayor que el que corresponde a una remuneración normal del
capital. Sin embargo, cuando un operador privado tiene una posición monopolística con-
cedida por el Estado, o derivada del propio desenvolvimiento de la actividad productiva, es
más que probable que los usuarios de dichas infraestructuras paguen precios superiores a los
socialmente óptimos.
De la argumentación anterior se deduce que:
• Si la actividad es competitiva, no parece haber razones para mantenerla en manos del
sector público, como puede ser el caso de los operadores de empresas ferroviarias, una
vez realizada la separación vertical de las actividades en ese campo.
• Si la actividad es un monopolio natural, puede introducirse iniciativa privada mediante
contratos de concesión, siendo la cuestión capital cómo articular la participación pri-
vada para que los usuarios y contribuyentes paguen lo mínimo compatible con la co-
bertura de costes de las empresas.
• El cambio de titularidad pública a privada no aumenta necesariamente el bienestar so-
cial; de igual manera, un contrato de concesión puede estar diseñado en beneficio de
usuarios y contribuyentes o de un grupo privado. 
• Para que sirva al interés general, la iniciativa privada no debe recibir más garantías que
las imprescindibles. Traspasar esa frontera, cubriendo riesgos a los que el sector
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privado puede hacer frente con mayor eficiencia, es eliminar incentivos para esforzarse
en producir con menores costes, y al mismo tiempo favorecer la construcción de obras
faraónicas o “elefantes blancos”. Es normal que el sector privado presione al Gobierno
para obtener garantías que reduzcan el riesgo al mínimo, pero es obligación del sector
público emular las condiciones de los mercados competitivos para obtener lo mejor de
la iniciativa privada. Las empresas privadas buscan la mayor remuneración posible al
capital invertido, y en esa búsqueda sirven al interés general cuando no pueden cargar
precios superiores al coste. Las garantías excesivas eliminan los incentivos.
Sería un error pensar que el Gobierno es un ente benevolente, perfectamente informado,
que siempre actúa en beneficio del interés general. Los Gobiernos tienen su propia
agenda marcada por los cortos periodos de tiempo entre elecciones, y los funcionarios
públicos persiguen, como todos los individuos, su propio interés. Esto quiere decir que:
• La regulación de las empresas privadas tiene que ser precisa y transparente y no sujeta a
más discrecionalidad que la mínima imprescindible. El comportamiento oportunista del
Gobierno eleva el riesgo de las empresas privadas y los costes de las infraestructuras. 
• La normativa debe ser muy clara. Las instituciones de regulación deben ser independientes:
de las empresas, por razones obvias; y del Gobierno, para escapar a las presiones que el sector
público recibirá de los usuarios de las infraestructuras y de las empresas operadoras.
• El organismo regulador debe ser técnicamente solvente, con autonomía financiera y objetivos
bien definidos. Si el marco regulador está diseñado de manera óptima y el Poder Judicial
funciona razonablemente bien, la participación privada en las infraestructuras aumentará el
bienestar social.
Finalmente, y en relación con la inversión en infraestructuras:
• Debe realizarse un esfuerzo en las administraciones públicas para que se generalice la
evaluación económica rigurosa de los proyectos. No basta con realizar auditorías para
comprobar que se ha gastado de acuerdo con lo aprobado. Hay que evaluar antes de gastar.
• La transparencia en la gestión de los recursos públicos requiere, además, que se pongan
a disposición del público los informes de evaluación para, por un lado, facilitar que cual-
quier agente social replique el análisis y pueda discutir sobre la validez del mismo, y, por
otro lado, situar el debate social sobre bases firmes y no sobre elucubraciones sobre los
efectos beneficiosos que se obtendrían de ejecutar el proyecto. 
• También deben examinarse los incentivos actuales en las leyes y políticas de ayudas y
subvenciones, y modificar los procedimientos que favorecen una mala asignación del
dinero público, sustituyéndolos por otros que incentiven comportamientos eficientes.
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